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FINANÇAS COMPORTAMENTAIS: 
uma investigação das características que influenciam o investidor a optar por investimentos de 




O planejamento financeiro dos indivíduos e das famílias passa diretamente pelo 
processo de alocação dos seus recursos financeiros em horizontes de curto e longo prazo, 
realizando o consumo imediato ou adiando esse consumo na perspectiva de obter maiores 
retornos em prazos maiores, galgando um reforço maior em longo prazo. Apesar da Hipótese 
de Mercados Eficientes supor que os indivíduos são investidores informados e que suas 
decisões serão baseadas no acumulo racional dessas informações, maximizando seus 
resultados a partir delas, a Teoria de Finanças Comportamentais questiona esses 
comportamentos, e afirma que existe uma gama de fatores psicológicos que interferem nas 
decisões do indivíduo ao investir, sobretudo em curto e longo prazo. Ainda há muito a se 
descobrir sobre os fatores psicológicos que interferem nessa tomada de decisão, e o presente 
trabalho teve como objetivo contribuir no campo de educação financeira e auxiliar os 
investidores a tomar melhores decisões e possivelmente identificarem fatores de influência e 
contingências que os afetam psicologicamente, capazes de interferir em sua capacidade de 
decidir se aplicarão em curto e longo prazo. O trabalho investigou as hipóteses de que 
indivíduos com maiores responsabilidades como filho, casamento ou emprego estável, com 
necessidades primárias satisfeitas, optarão por investimentos de longo prazo e baixo risco, 
enquanto indivíduos sem esse mesmo nível de responsabilidade ou com as necessidades 
primárias ainda insatisfeitas optarão por investimentos de curto prazo e alto risco, supondo até 
mesmo uma evolução gradual no sentido de aumentar o investimento em longo prazo com o 
aumento da idade. O estudo teve caráter descritivo, de natureza quantitativa, amostra casual 
simples entre estudantes da Universidade de Brasília distribuídos majoritariamente entre os 
cursos de Ciências Contábeis, Economia, Administração e o restante em cursos de Humanas. 
O instrumento utilizado é o questionário, com perguntas abertas e fechadas, composto por 
blocos temáticos, algumas para estabelecer o perfil sócio demográfico, outras para definir o 
seu perfil enquanto investidor, outro bloco para definir sua satisfação em sua situação de 
trabalho e finalmente casos para avaliar a propensão a investir em curto e longo prazo. Foi 
encontrado que maior porcentagem de respondentes que possuíam bens relacionados às 
necessidades de segurança ou satisfação no trabalho eram mais propensos a investir em Longo 
Prazo do que seus pares que não tinham essas necessidades supridas. O trabalho apenas 
tangencialmente atingiu seu objetivo. Não foi possível verificar a hipótese de que indivíduos 
com maiores responsabilidades, com filhos e empregos estáveis optariam por Longo Prazo e 
baixo risco dadas as limitações da amostra obtida. Todavia, fatores como renda, domicílio, 
posse de automóvel, satisfação do trabalho se mostraram como características relevantes que 
devem ser consideradas ao traçar o perfil de um investidor e sua propensão a investir em curto 









Conforme a teoria neoclássica de economia, os indivíduos procuram maximizar ao 
máximo suas posições no mundo, que os homens são racionais e podem discernir a favor de 
seus interesses, e que desde Adam Smith é amplamente aceito que o homem age de forma a 
maximizar a sua vantagem pecuniária, sendo a irracionalidade sumariamente ignorada na 
grande maioria dos modelos (WILLIAMS e FINDLAY, 1981).  
Vários são os cenários em que o mesmo investidor pode chegar à mesma ação que o 
investidor supostamente racional, partindo de premissas teoricamente irracionais, como 
aponta Williams e Findlay (1981) no exemplo da cervejaria em seu artigo. Os autores 
mostram que no mundo econômico, o investimento ocorre não apenas na presença de 
aumento de demanda. Eles demonstram situações onde um produtor de cervejas pode decidir 
construir uma nova cervejaria mesmo na situação da queda de vendas de cerveja, do preço da 
cerveja, ou de ambos. Os autores apresentam três situações: na primeira, o produtor de cerveja 
tem um novo sabor de cerveja e acredita que pode alcançar novos mercados; na segunda, o 
produtor de cerveja inventa um processo que barateia a produção da cerveja, tornando-a mais 
barata para o consumidor, e acredita que trará consumidores; o terceiros é apenas “cabeça 
dura”, e mesmo que sua margem de lucro tenha caído de 20% para 2%, gosta do negócio o 
suficiente para mantê-lo. Os autores afirmam que é assim que as pessoas normais fazem 
negócio na vida real.  
Ainda assim, Lea et al. (1987) afirma que todo indivíduo tenta alcançar o máximo de 
satisfação, lucro ou retorno possível, pelo investimento empenhado em suas ações para 
consegui-lo, sempre buscando o maior retorno possível para seus esforços. Mas realizar esses 
investimentos passa pelo processo de tomada de decisões.  
De acordo com Barbedo e Camilo-da-Silva (2008), o processo de tomada de decisões 
racionais passa pelas fases de definição do problema, identificação dos critérios e pesos da 
decisão, e finalmente a geração de uma alternativa para cada critério.  Mas Simon (1957 apud 
MIRANDA et al., 2010) aponta que essa racionalidade no processo de tomada de decisões é 
comprometida pela limitação humana de formular e resolver problemas complexos, e Earl 
(1990, p.735) ainda determina que frequentemente, ao tomar decisões, o indivíduo não está 
apenas decidindo meramente entre oportunidades rivais, mas também entre estruturas de 
crenças rivais e em maneiras rivais de enxergar o mundo, o que por si só pode representar um 
custo cognitivo muito grande.  
Entre as escolhas que o indivíduo deve fazer, estão as que envolvem os prazos dos 
investimentos, e Mischel, Shoda e Rodriguez (1989) sugerem que o funcionamento eficaz do ser 
humano só acontece quando postergamos gratificações e orientamos nossas metas para 
resultados futuros. A escolha entre o reforço em curto prazo e em longo prazo torna-se 
fundamental para a consecução de objetivos.  
A análise racional leva a crer que o indivíduo escolher entre oportunidades de 
investimento baseado, primariamente, na taxa de juros de mercado. Ross, Westerfield e Jaffe 
(2008), o autor sugere que se o indivíduo paciente emprestará seu dinheiro e fará maior 
consumo no futuro, enquanto o impaciente pegará o dinheiro emprestado agora e arcará com a 
taxa de juros.   
 
Por outro lado, essa taxa de juros pode afetar o dinheiro apenas em determinado 
intervalo de tempo, e o consumo imediato representa gratificação imediata, independente da 
taxa de juros. Neste caso, apesar de relacionada à taxa de juros como representante principal 
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do custo de oportunidade, o aspecto da paciência, como apresentado pelo autor, está 
intimamente relacionado à oportunidade do consumo imediato, da atratividade do mercado 
contra esse consumo imediato, intermediado pela capacidade de controle de impulsos do 
indivíduo em postergar a gratificação imediata para aceitar gratificação maior no futuro.  
Silva (2014) aponta que as pessoas tendem a preferir fluxos de caixa antecipados, 
mesmo que quando trazidos a valor presente, mesmo que não haja diferença racional 
envolvida. Todavia, o autor aponta que esta regra não se aplica a fluxos de caixa próximos um 
do outro no futuro, ainda quando um é anterior ao outro.  
Então, surge a seguinte questão problema: Quais são as características e fatores que 
influenciam o indivíduo a optar por investimentos de curto ou longo prazo? 
Com base nisso, o presente estudo tem por objetivo investigar as razões que levam o 
indivíduo a investir em curto ou longo prazo, especialmente as psicológicas identificadas 
através de seu perfil, buscando os fatores relevantes na tomada de decisão e as contingências 
que influenciam essa opção.  
A hipótese desse estudo é que indivíduos com maiores responsabilidades, como filho, 
casamento ou emprego estável, com necessidades primárias satisfeitas, optarão por 
investimentos de longo prazo e baixo risco, enquanto indivíduos sem esse mesmo nível de 
responsabilidade ou com as necessidades primárias ainda insatisfeitas optarão por 
investimentos de curto prazo e alto risco, supondo até mesmo uma evolução gradual no 
sentido de aumentar o investimento em longo prazo com o aumento da idade. Darnley Jr 
(2014) afirma que o indivíduo ao enfrentar suas necessidades de aposentadoria, precisa se 
ajustar às variáveis associadas ao processo, como a cessação da sua carreira de trabalho e a 
provavel diminuição de sua renda, agregados a um aumento de despesa decorrentes de um 



















2 REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Teoria de Finanças e Investimentos Pessoais 
 
Duas foram as principais críticas ao Modelo Tradicional de Finanças. A primeira delas, 
afirma Macedo (2003), remetia ao fato de que para se obter uma média acima do mercado, os 
investidores teriam que se basear em diversas informações passadas para conseguir prever um 
futuro, e não há garantias do futuro apenas a partir do passado. A segunda crítica refere-se ao 
fato de que não existem evidências que comprovem a possibilidade de alguém conseguir se 
manter acima da rentabilidade média do mercado por tanto tempo.  
Para suprir essas falhas da Teoria Tradicional de Finanças, surgiu a teoria das finanças 
modernas, que segundo Santos e Santos (2005), tem como um de seus principais alicerces a 
teoria dos mercados eficientes, em que o desempenho do passado não é garantia do 
desempenho do futuro, como era uma das principais falhas da Teoria Tradicional, como 
apontado no parágrafo anterior.  
Segundo Ferreira, Silva e Guilherme (2009), as Finanças Modernas têm como 
alicerces a Teoria do Portifólio, o Teorema da Irrelevância dos Dividendos, o Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) e a citada anteriormente, Hipótese dos Mercados Eficientes.  
A Teoria do Portifólio diz que o investidor lida com duas incertezas no processo de 
seleção de investimentos, que são o retorno esperado e o risco, e que na verdade, esses são os 
dois únicos fatores a serem levados em consideração na formação de uma carteira, sendo o 
retorno a característica desejável e o risco a indesejável (CASTRO JUNIOR e FAMÁ, 2002).  
Para Santana (2005), admitindo que o mercado é economicamente perfeito, o valor de 
uma empresa depende da sua capacidade de gerar lucros dados os riscos dos seus ativo, e que 
nada tem a ver com a política de distribuição de dividendos da empresa.  
Já o CAPM, segundo Macedo (2003), é o modelo matemático que calcula a taxa de 
retorno exigida pelo acionista sendo o risco uma das principais variáveis envolvidas no 
modelo.  
Por fim, a Hipótese de Mercados Eficientes assume que em mercados onde há um 
grande número de investidores informados, os investimentos terão os preços definidos de 
forma que reflitam as informações disponíveis (MACEDO, 2003). De acordo com Fama 
(1970), o preço dos ativos financeiros são sensíveis a novas informações fornecidas pelo 
mercado, refletindo estas informações.  
No cenário brasileiro, “Até meados de 1990 o brasileiro estava acostumado com 
elevadas taxas de inflação, em que preços subiam quase que diariamente, e com isso, o 
brasileiro não criou hábitos de planejamento financeiro” (LEAL, 2012, p.164). Ainda 
conforme o autor, o Plano Real na década de 1990 mudou isso, dando espaço para as famílias 
criarem uma cultura de investimento.  
Leal (2012) aponta que com essa estabilização econômica tornou-se possível para o 
investidor projetar o seu dinheiro no tempo, e pensar nele enquanto um bem para o futuro, o 
que permitiu que os brasileiros começassem a aprender a administrar suas finanças.  
Bodie e Merton (2002) afirmam que as finanças são o estudo de como as pessoas 
alocam os recursos escasso ao longo do tempo, Frankberg (1999), que concebe o 
planejamento financeiro das famílias com o objetivo do crescimento do patrimônio e a 
geração de riqueza para a esta, em sintonia com Gitman (2001), que sugere que as finanças 
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pessoais devem gerenciar os fundos que afetam a vida da pessoa. Para gerenciar esses fundos, 
existe a necessidade em pensar em termos de curto e longo prazo. 
Gitman (2001) afirma que o processo de planejamento financeiro começa com o 
planejamento de longo prazo, e estes guiam a formulação do planejamento de curto prazo ou 
operacionais. Segundo o autor, o planejamento de longo prazo gira em torno de dois a dez 
anos, enquanto os de curto prazo entre um e dois anos. Frankberg (1999) aponta que o 
planejamento financeiro pessoal, assim como o empresarial, também é dividido em períodos 
de curto e longo prazo, o que permite melhor aproveitar os recursos.  
Para fins desse estudo, o conceito de Ativo é delimitado pelo entendimento de 
Kiyosaki e Lechter (2000), que são aplicações capazes de gerar renda e aumentar patrimônio, 
e não aqueles que tem no âmbito familiar tem maior capacidade de gerar despesa, como 
carros ou apartamentos para morar. Os Ativos seriam aplicações financeiras como ações, 
CDBs, poupanças, títulos públicos, entre outros. 
 
2.2 Psicologia e Finanças Comportamentais 
 
Carvalho et al. (2012) apontam o destaque nos últimos anos no estudo das variáveis 
sócio-demográficas no funcionamento cognitivo das populações.  Este funcionamento 
cognitivo estaria diretamente relacionado às funções executivas dos indivíduos, que segundo 
Chan et al. (2008), seriam o pacote de funções que representariam o planejamento, junto à 
memória funcional, inibição, flexibilidade mental e início e acompanhamento de ações. 
No que se refere a este trabalho, remete-se a um dos instrumentos da Psicologia que 
mede uma dessas funções executivas, levando em consideração a variação tema desse estudo, 
que é curto e longo prazo. O Iowa Gambling Test (IGT). 
examina o comportamento do indivíduo em um jogo de cartas composto por quatro baralhos. Ao 
longo da tarefa, o examinando deve escolher uma carta dentre quatro baralhos ao longo de 100 
jogadas, com o objetivo de acumular o máximo de dinheiro possível. São quatro baralhos de 
cartas, sendo dois vantajosos (C e D), resultando em ganhos monetários a longo prazo e baixa 
perda de dinheiro, e os outros dois baralhos, desvantajosos (A e B), pois trazem ganhos de muito 
dinheiro a curto prazo, porém com perda monetária mais frequente e intensa. Por envolver 
escolhas monetárias em curto e longo prazo, permite classificar o comportamento decisório em 
adaptativo ou prejudicado.(CARDOSO, 2010, p.280)  
O teste parte da teoria postulada por Damásio (1996), de que ao tomar uma decisão, o 
indivíduo automaticamente descartará as alternativas mais arriscadas e optará pela mais 
vantajosa, inconscientemente antecipando a escolha e desencadeando uma resposta emocional 
frente às opções apresentadas.  
Considerando as características demográficas das populações, alguns estudos 
encontraram diferenças de desempenho em consideração a diferentes populações, o que pode 
sugerir que essas populações podem também investir de forma diferenciada em curto e longo 
prazo.  
Lamar e Resnick (2004) não encontraram diferenças significativas entre jovens e 
idosos no desempenho no IGT. Já Davis et al. (2008) encontraram um desempenho melhor no 
IGT com o aumento no nível educacional e Bolla et al. (2004) observaram que homens 
tiveram melhor desempenho no IGT. 
Nesse caso, é possível extrapolar e pensar que pela própria premissa monetária do 
teste, pode-se imaginar que estes grupos teriam o mesmo comportamento quanto a 
investimentos, caso as contingências fossem parecidas. 
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De acordo com Barber e Odean (2001), as finanças modernas pregam que o investidor 
age com extrema racionalidade, mas isso não é verdade. Os autores apontam que os desvios 
de racionalidade são frequentemente sistemáticos, e que as finanças comportamentais são 
capazes de levar em conta esses desvios. Enquanto o comportamento será próximo do ótimo 
em tarefas simples para a maioria dos adultos, não podemos dizer o mesmo para uma partida 
de xadrez, por exemplo (THALER, 1994, p. 187). Afinal, como diz Kindleberger (2000), os 
participantes do mercado são diferentes entre si, mesmo em capacitação, e até por essa razão, 
é natural que tomem decisões distintas no mercado.  
Daniel, Hirshleifer e Subramanyam (1998) afirmam a existência de investidores 
informados e desinformados no mercado, e que estes últimos sequer apresentariam vieses de 
julgamento. Os informados, por outro lado, apresentam excesso de confiança e 
sobrevalorização de suas percepções, o que faria com que os supostos investidores informados 
atribuissem menor valor e ponderação às análises e avaliações especializadas e exibir 
comportamentos possivelmente contraditórios.  
As teorias tradicionais de finanças partem da premissa de que os agentes econômicos 
são racionais e que tomam decisões de investimentos baseados nessa racionalidade, 
analisando as informações disponíveis e considerando as hipóteses existentes, agindo de 
acordo com preferências determinadas que melhor atendam esses interesses racionalmente, 
como apontado em Barberis e Thaler (2003). Para confrontar essa posição, Macedo et 
al.(2007),  usam Finanças Comportamentais para contradizer essas pressuposições, de que os 
tomadores de decisão agem racionalmente, a partir de modelos conhecidos como a Teoria da 
Utilidade Esperada de Bernoulli de 1738. 
De acordo com a Teoria de Utilidade Esperada de Bernoulli (1738 apud Macedo et al., 
2007), pessoas racionais, quando confrontadas com cenários de incerteza, irão considerar 
todas as informações disponíveis, analisar, e tomar decisões racionais. Ou seja; ao receber 
novas informações, os agentes corrigem suas expectativas baseados nas novas informações 
sem vieses meramente emocionais envolvidos.  
Oliveira, Silva e Silva (2005) dizem que as Finanças Comportamentais são um novo 
ramo da teoria financeira que tenta incorporar aspectos psicológicos dos indivíduos  no 
processo de avaliação e precificação de ativos financeiros. Segundo os autores, apesar de não 
haver nenhuma teoria unificada de Finanças Comportamentais até o presente, acredita-se que 
a chave da área está nas ilusões cognitivas e no impacto das mesmas no comportamento dos 
decisores e destes no mercado financeiro.  
Barberis, Shleifer e Vishy (1998) consideram que existem dois viéses de 
comportamento, oriundos da Psicologia Cognitiva que orientam o modelo financeiro e o 
comportamento do mercado: o conservadorismo e a representatividade. De acordo com 
Kanhneman e Tversky (1979), a última seria a decisão baseada em estereótipos, e Kleinmuntz 
(1968) afirma que o primeiro se refere à lentidão à se atualizar às novas evidências.  
Yoshinaga et al. (2008) aponta que dentre as questões debatidas em Finanças, são as 
premissas assumidas pelas teorias tradicionais, de que a racionalidade é previsível. Uma 
mudança de paradigma deve reconhecer que as pessoas nem sempre se comportam 
racionalmente. 
Barberis e Thaler (2003) chamam atenção para o comportamento humano como tendo 
desvios naturais, que devem ser levados em consideração quando se realiza a análise dos 
agentes envolvidos na economia, entendendo que mesmo estes desvios, comportamentos não 
racionais, apresentam atividades que podem ser previstas por se repetirem de forma 
sistemática. Beck (2013) acredita que as pessoas são frequentemente acometidas de distorções 
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cognitivas como o Raciocínio Emocional, que sugere que algo deve ser verdade porque um 
sentimento leva a essa verdade, ignorando ou desvalorizando evidências em contrário.  
Oliveira, Silva e Silva (2005) afirma que o homem das Finanças Comportamentais não 
é totalmente racional, ele é meramente normal, e que essa normallidade implica em agir 
irracionalmente com certa frequencia, tendo suas decisões influenciadas por erros cognitivos  
e emoções, sendo que as Finanças Comportamentais se propõem a identificar como estes 
erros podem influenciar o processo de decisão de investimento.  
Ainda é interessante lembrar que mesmo que existissem agentes perfeitamente 
racionais nos mercados financeiros, Yoshinaga et al. (2008) esclarece que estes agentes não 
seriam capazes de desfazer as distorções causadas pelos agentes menos racionais, tornando os 
primeiros reféns dos últimos. 
Entendendo que os agentes econômicos são seres humanos e que sua atuação na 
economia deriva de seus comportamentos, a Psicologia é constantemente utilizada pelas 
Finanças Comportamentais, por exemplo com os estudos como o de Slovic (1972) sobre 
problemas de percepção de risco e influência na tomada de decisão dos investidores, e de 
Kahneman e Tversky (1979) em seu trabalho sobre a formação de heurísticas, que 
resumidamente são um conjunto de comportamentos formados para a resolução para 
determinados problemas que se adequam à outro conjunto de problemas que se adequam à 
uma generalização discriminável.  
Lobão (2012) diz que as decisões dos agentes econômicos são afetadas por fatores 
psicológicos, e por isso seu comportamento pode se afastar significativamente do que é 
previsto no paradigma da racionalidade adotado pelas finanças tradicionais. 
Conforme apontado por Lobão (2012), as Finanças Comportamentais recorrem aos 
conceitos e métodos da Psicologia para identificar os vieses cognitivos e emocionais que 
expliquem o comportamento dos agentes.  
 Yoshinaga et al. (2008) apontaram os principais vieses relacionados às crenças dos 
indivíduos que são capazes de influenciar as tomadas de decisão de forma não racional. Estes, 
estão resumidos na tabela a seguir: 
 
TABELA A – Vieses de Crenças 
Excesso de Confiança Indivíduos apresentam excesso de confiança 
na própria habilidade de estimar. 
Otimismo Indivíduos fantasiam que podem fazer 
melhor do que podem. 
Representatividade Indivíduos tendem a pensar sobre eventos 
ou objetos e fazer julgamentos baseando-se 
em estereótipos. 
Ancoragem Indivíduos constroem estimativas a partir de 
um valor inicial e o ajustam a partir dele, 
independente das informações racionais 
envolvidas. 
Disponibilidade Indivíduos lembram e consideram eventos 
mais frequentes e mais prováveis apenas. 
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Teoria da Perspectiva Indivíduos avaliam ganhos e perdas a partir 
de um ponto neutro de referência; a dor 
associada à perda de determinado valor é 
maior que o prazer associado à perda do 
mesmo valor. 
Aversão à Ambiguidade Indivíduos tendem a pendular certezas e 
incertezas em 0 e 100%, atribuindo maior 
valor à certeza percebida do que à 
pseudocerteza.  
 
Então, depara-se com o investidor potencialmente fazendo escolhas que podem 
prejudica-lo. “Para funcionar de forma efetiva, os indivíduos devem voluntariamente 
postergar gratificações imediatas e persistir em comportamentos orientados a uma meta para o 
benefício de resultados futuros.” (MISCHEL, SHODA, RODRIGUEZ,1989, tradução nossa). 
Desta forma, deve-se pensar no investidor como qualquer outro indivíduo em uma situação de 
gratificação. É possível consumir o dinheiro agora, ou aguardar determinado tempo para 
colher uma gratificação maior, o que, na análise tradicional de investimentos, faria o 
investidor pensar nos custos de oportunidade envolvidos, no consumo imediato ou em 
postergar o consumo para realizar um consumo maior no futuro. Nesse caso, pode-se pensar 
no custo de oportunidade dado porGoulart (2002), que seria o benefício recebido caso o curso 
alternativo de ação tivesse sido escolhido. O custo de oportunidade então é alternativa 
sacrificada.  
Por outro lado, Thaler (1994, p. 187) afirma que mesmo que os indivíduos fossem 
capazes de calcular a quantidade ótima que deveriam economizar para maximizar os seus 
ganhos, ele pode encontrar dificuldade em resistir à tentação do consumo imediato ou em 
curto prazo. O autor aponta que economizar exige uma força de vontade que pode ser difícil 
de manter, especialmente em homens.  
Então, apesar de Martins (2000) destacar o custo de oportunidade como algo que 
qualquer ser vivo decide, natural, intuitivo e instintivo, não há espaço para  concluir que é 
racional e nem necessariamente aponta para a alternativa que maximiza os benefícios para o 
indivíduo.  
Markowitz (1952 apud  MATOS2009) afirma que todo o investidor lida com as 
incertezas do retorno esperado antecipado ou descontado, e o risco seria a variância desse 
retorno, e Dohmen et al. (2010) afirma que indivíduos com capacidade cognitiva mais elevada 
tem uma vontade superior a assumir riscos em experimentos e são mais pacientes no decorrer 
de um ano, o que formaria uma combinação interessante para análise de investimentos.  
Segundo Dohmen et al. (2010,  p.1241), se impaciência e aversão ao risco andam 
juntos com baixa capacidade cognitiva, isso pode levar à reforçar os resultados econômicos 
típicos deste cenário.  
Por outro lado, Lobão (2012) diz que apesar dos investidores não serem 
completamente racionais, também não quer dizer que cometem erros o tempo todo, mesmo 
com seus diferentes graus de entendimento sobre os assuntos. Mas suas capacidades 
cognitivas são limitadas e os impedem de lidar com toda a informação disponível em tempo 
hábil, fazendo com que as emoções auxiliem – ou atrapalhem - no processo de decisão. Nesse 
caso, Lobão (2012) diz que quando os custos de deliberação se elevam demais, a melhor 
escolha para o indivíduo pode ser a solução meramente satisfatória. Nesse caso, podemos 
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entender que os custos não são apenas materiais, mas também os custos cognitivos e 
emocionais envolvidos. Holyoak (1990) esclarece que os recursos cognitivos tem limites, e 
que em seu uso, uma análise de todos os elementos do contexto é inviável, o que nos leva a 
formar os “atalhos mentais”, denominados heurísticas, para tentar tomar decisões utilizando o 
mínimo de recursos possíveis no menor tempo possível. De acordo com Williams e Findlay 
(1981, p22), apesar dos economistas comportamentais concordarem que o homem e o mundo 
são bem mais complicados que os modelos econômicos neoclássicos, eles rejeitam a ideia de 
que o homem ou o mundo sejam irracionais.  
Conforme Abrahão, Silvino e Sarmet (2005), o uso de heurísticas na solução de 
problemas consiste justamente na utilização de informações parciais na resolução de 
problemas e análises potencialmente complexas, o que por si só, pode aumentar a 
possibilidade de erros e acidentes por interpretarem erroneamente as contingências, mas não 
necessariamente é o que acontece.  
Assim, é perfeitamente compreensível entender que todo esse campo se aplique aos 
investimentos, e às decisões dos investidores. É importante compreender as heurísticas e as 
contigências, os mecanismos envolvidos nas decisões que levam o investidor em aplicar em 
renda fixa ou variável, ou em curto ou longo prazo, agindo como um investidor conservador 
ou arrojado.  
De acordo com Gitman (2011), investimento é a aplicação de recursos que seja capaz 
de trazer retorno maior que o aplicado inicialmente, sendo que os rendimentos financeiros 
gerados compensam o tempo em que estes valores não puderam ser capazes de ser utilizados 
para outras coisas. O custo de oportunidade deve compensar, e o tradeoff deve ser favorável 
ao aplicador. Segundo Assaf Neto (2005) é importante a tarefa de aplicar os recursos e gerir os 
investimentos, e administrar os créditos de forma organizada e equilibrada, e tomar as 
decisões fundamentais quanto à escolha de um investimento para alcanças o sucesso 
financeiro pessoal.  
Assim como Gitman (2001) afirma a importância do planejamento financeiro nas 
operações das empresas e das famílias, sendo este o norte para atingir os seus objetivos. Ross, 
Westerfield e Jaffe (2008) diz o mesmo com outras palavras, ao considerar que o 
planejamento financeiro é o método que formaliza as metas das empresas e das famílias. 
Vários aspectos devem ser considerados para avaliar um investimento, e como o 
agente decide investir. Nesse estudo, focaremos em curto e longo prazo.  
Equilibrar investimentos de curto e longo prazo é um desafio por várias razões. Não 
apenas pelo perfil do investidor, mas pelo tradeoff envolvido. Como aponta Halfeld (2006), 
constituir reservas de alta liquidez é um fator necessário para certa tranquilidade financeira, o 
que interfere na construção de carteiras de investimento em longo prazo. Não é apenas uma 
questão de acumular recursos financeiros, mas planejar a sua disponibilidade.  Fernandes et 
al. (2012) afirma que uma carteira com investimentos variados é fundamental para reduzir 
riscos de perder grandes quantidades de dinheiro.   
Como afirma Ross, Westerfield e Jaffe (2008), não existe um consenso universalmente 
aceito do que é curto prazo, mas entende-se que o mais importante é que é que a diferença 
entre curto e longo prazo, em finanças, encontra-se nos fluxos de caixa. 
Assim, pode-se utilizar a lei para estabelecer os critérios de curto e longo prazo. A lei 
nº 6.404/1976 (BRASIL,1976), conhecida como a Lei das S/As (Sociedades Anônimas), traz 
no art. 179 conceito para a classificação do Ativo a Longo prazo: 
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  II - no ativo realizável a longo prazo: os direitos realizáveis após o término do exercício seguinte, assim 
como os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas (artigo 243), 
diretores, acionistas ou participantes no lucro da companhia, que não constituírem negócios usuais na exploração do 
objeto da companhia; 
 
Compreendendo que Longo Prazo serão os investimentos cujo resgate será adquirido 
após o término do exercício seguinte, Curto Prazo seriam todos os investimentos cujo resgate 
está previsto para prazos anteriores a isso. Para fins de simplificação, pode-se pensar no prazo 
de 12 (doze) meses.  
Mesmo Ross, Westerfield e Jaffe (2008) aceita essa definição, entendendo que 
financiamento de curto prazo é um conjunto de passivos que frequentemente tem o impacto 
em uma empresa no decorrer de um ano.  
De acordo com Leal e Nascimento (2012), o perfil do investidor será a característica 
relevante para a tomada de decisão na hora do investimento, e este perfil é que vai definir a 
capacidade do investidor de lidar com o risco. As nomenclaturas mais comuns para enquadrar 
estes perfis são Conservador, Moderado e Arrojado, sendo a parcela alocada em renda 
variável o fator diferenciador. 
Leone et al. (2007) descrevem o  investidor Arrojado como aquele que opta por ativos 
de maior volatilidade, cujos retornos tendem a ser mais altos e que correm riscos maiores de 
perdas, e descreve o conservador como satisfazendo-se com retornos menores, com baixo 
risco e perda. Já Leal e Nascimento (2012) diz que o moderado tolera algum risco, aceitando 
algumas flutuações de preço em troca de ganhos compensadores, mas não se expondo aos 
altos riscos.  
Mas enquadrar esse investidor nessas três categorias não basta. Leal e Nascimento 
(2012) afirma que ao considerar o perfil de um investidor, devemos considerar as seguintes 
particularidades: tolerância ao risco, à possibilidade de ganhos, idade, casado ou solteiro, se 
possui dependentes ou não, entre outros.  
Barber e Odean (2001, p. 269) afirmam que pessoas casadas influenciam decisões de 
investimento, e que a pessoa que decide o investimento sequer necessariamente é a pessoa que 
abriu a carteira. 
Já Hanushek e Woesssmann (2008, p.609) apontam que as habilidades cognitivas têm 
um forte impacto no desenvolvimento econômico do indivíduo e que a educação formal está 
intimamente relacionada à formação dessas habilidades cognitivas. Os autores também 
garantem que não é apenas uma questão da quantidade de estudo, mas a qualidade também 
(idem, p.608).  
Em Korniots e Kumar (2011), os dados afirmam que apesar de investidores mais 
velhos e experientes serem mais propensos à seguir as normas do investimento formal, são 
menos efetivos em aplicar seu conhecimento, indicando que a habilidade de investir 
deterioraria com a idade.  
Compreendendo que determinados grupos compartilham determinadas características 
de investimentos, ao considerar Hirshleifer (2001), as pessoas compartilham heurísticas 
parecidas porque estas assim funcionaram evolutivamente, o que colocaria a população em 
geral dentro de vieses parecidos em comportamentos ditos irracionais.  
Assim, nesse estudo, elaborando melhor  o objetivo deste trabalho, este  é encontrar 
características comuns entre investidores que optam por curto ou longo prazo, e para isso, 
serão consideradas características socioeconômico culturais dos respondentes, de forma que 
estas serão avaliadas como os principais responsáveis pelas variações nas escolhas do 
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indivíduo entre investimentos de curto e longo prazo, compreendendo que estes eliciarão 
heurísticas parecidas entre respondentes com o mesmo perfil.   
No que se refere ao perfil dos Investidores, Thaler (1999) aponta cinco 
idionssincrasias, que ele define como enigmas, que confrontam diretamente com a teorial 
tradicional de Finanças.  
Segundo Thaler (1999), em um mundo em que os operadores sãos racionais de acordo 
com os modelos tradicinais haveriam poucas transações, já que seria improvável que os 
agentes comprassem e vendessem ações se elas estivesse precificadas apenas pelos preços 
fundamentados. Bond e Thaler (1985) afirmam que o excesso de confiança dos investidores 
pode ser a razão que explicaria esse maior volume de negociações.  
Thaler (1999) afirma que no mundo de investidores racionais, os preços não seriam tão 
voláteis, e alterações de preço dos ativos só ocorreriam caso surgissem efetivamente 
informações relevantes, mas não é isso que acontece na vida real. A hipótese que levantam 
Cutler, Poterba e Summers (1991) é que o mercado se move em função da evolução do 
consenso sobre consequências de novas informações, sendo reais ou não, especulações ou 
não, e em função de mecanismos de propagação de informação. Assim, pequenas alterações 
em taxas de desconto projetadas, ou mesmo fluxos de caixa projetados, seriam responsáveis 
por eliciar a resposta de inúmeros investidores, gerando situações de grande volatilidade.  
Apesar de não necessariamente se aplicar à realidade brasileira, Thaler (1999) aponta 
que na realidade americana, apesar de dividendos serem tributados com uma aliquota maior 
que ganhos de capital, não só as empresas distribuem dividendos com frequência como isso 
leva à uma valorização das ações no mercado pelo mero desejo do investidor em adquirí-las. 
Barberis e Huang (2001)  acreditam que isso se relaciona ao fenômeno psicológico que faz 
com que as pessoas não realizem despesas de consumo com alienação de ativos, mas apenas 
com valores adquiridos como dividendos ou resultado. 
Thaler (1999) também afirma que historicamente o retorno a longo prazo em 
investimentos a longo prazo em ações é consideravelmente maior do que em aplicações de 
longo prazo sem risco, o que supostamente afastaria o investidor racional do investimento. 
Thaler et al. (1997) acreditam que o viés cognitivo pode explicar este comportamento, e que a 
aversão a perdas pode ter um comportamento miópico no que se refere ao prazo. Apesar de 
em horizontes temporais mais longos este investidor enxergar  o investimento arriscado 
atraente, ao avaliar a carteira em horizontes curtos – um ano, por exemplo – os investidores 
exigem taxas de retorno mais altas neste mesmo curto prazo. Assim, como não há um 
pensamento em termos de carteira no longo prazo, o investidor opta por taxas menores no 
longo prazo optando por um risco menor, do que aceitar carteiras de alguns riscos maiores 
mas que no longo prazo trarão um retorno maior, apesar de no curto prazo fluturarem mais 
intensamente.  
O comportamento de aversão à perda ainda agrega outro comportamento ao investidor, 
que é à aversão ao arrependimento. De acordo com Odean (1998), é muito aversivo ao 
investidor assumir o erro, fazendo que este tenha comportamentos que não maximizam seu 
lucro no intuito de não reportar a sua perda, como evitar vender papeis em valores inferiores 
ao de sua compra por longos intervalos de tempo e comprometendo o valor integral da 
carteira, evitando a vergonha de assumir um mau investimento em detrimento de seu lucro.  
Pela hipótese dos mercados eficientes, supõe-se que não é possível saber qual o rumo 
o preço de um ativo tomaria a partir da próxima afirmação, afirma Thaler (1999). Mas o autor 
aponta para as evidências, que indicam que existe uma certa margem de previsilibilidade, ao 
menos parcial, com bases em retornos passados. De acordo com Bondt e Thaler (1985), essas 
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reações previsíveis do mercado podem estar associadas ao excesso de confiança que geram 
solavancos no mercado, e ao conservadorismo, que de acordo com Kleinmuntz (1968) 
acarreta em uma lenta atualização de modelos em função de novas evidências, e 
consequentemente uma resposta lenta do mercado.  
As necessidades dentro da hierarquia de Maslow (1954) podem representar 
importantes fatores na decisão dos respondentes em investir em curto e longo prazo, 
considerando a posição que estiverem nesta hierarquia, já que o suprimento das necessidades 
em curto prazo e a expectativa de realização das necessidades de longo prazo podem eliciar os 
comportamentos de decisão de investir, e como e quando o investidor vai querer o seu 
dinheiro no tempo.  
Young (1941 apud MASLOW, 1954) afirma que se existir a falta de alguma substância 
química no corpo, o indivíduo tenderá, mesmo que de forma imperfeita, a desenvolver um 
apetite por ela, e Maslow (1954) desenvolve o primeiro passo da sua teoria da hierarquia das 
necessidades, as fisiológicas, nesse sentido. 
Maslow (1954) afirma que para o indivíduo sentir o desejo pela necessidade seguinte, 
deverá antes cumprir a necessidade anterior, na seguinte ordem: Necessidades Fisiológicas, 
Necessidades de Segurança, Necessidades de Pertença e Amor, Necessidade de Estima e 
Necessidade de Auto realização.  
“É necessário apontar novamente que as necessidades fisiológicas e os 
comportamentos de consumo envolvidos servem como canais para todo tipo de 
comportamento” (MASLOW,1954, tradução nossa), o que implica pensar no comportamento 
de investimento do indivíduo. Apesar do autor não conseguir enumerar exaustivamente os 
comportamentos que envolvem os fisiológicos, ele sugere que fome, sede, desejo sexual, 
sono, atividade e exercício, comportamento maternal, estejam envolvidos nesses 
comportamentos fisiológicos, e que as necessidades fisiológicas se sobrepujam a todas as 
outras. Tendo isto em mente, é possível considerar que aspectos como uma renda mínima e 
filhos no questionário contemplem essas características e necessidades.  
O segundo nível na hierarquia de necessidades de Maslow (1954) é a Necessidade de 
Segurança, que de acordo com o autor, emerge apenas se as necessidades fisiológicas 
estiverem satisfeitas. Estas necessidades compreendem segurança, estabilidade, dependência, 
proteção, liberdade do medo, da ansiedade e do caos, estrutura, ordem, lei, limites, etc. 
Maslow (1954, p.41) aponta que o indivíduo em segurança tem propensão a poupar por 
diversos motivos, incluindo por razões médicas, desemprego ou velhice.  
Esse estudo considera que em curto prazo, fazendo analogia com a hierarquia das 
necessidades de Maslow, o investimento de curto prazo responderá aos primeiros níveis de 
necessidade, as Necessidades Fisiológicas e de Segurança, entendendo que estas serão as 
prioridades do indivíduo antes de qualquer outra.  
Segundo Maslow (1954), uma vez que as necessidades fisiológicas e de segurança 
sejam garantidas, o indivíduo sentirá necessidade de amor, afeto e pertença, chegando ao 
terceiro nível na hierarquia de necessidades.   
“Todas as pessoas na sociedade (com algumas exceções patológicas) tem as 
necessidade ou desejo de uma alta avaliação estável, firmemente baseada, de si mesmos” 
(MASLOW,1954, p.45, tradução nossa). Segundo o autor, a necessidade de Estima é 
estratificada em uma necessidade e Conquista, Competência e Maestria, e outra de Prestígio, 
Reconhecimento, Atenção e Importância. Os itens do questionário que representarão essas 
características serão os Bens e a Escolaridade. Um indivíduo que esteja em um nível avançado 
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nesses itens supostamente já cumpriu as necessidades anteriores e não teria seu pensamento 
tão direcionado ao curto prazo.  
Maslow (1954) aponta como a última necessidade em sua hierarquia, após todas as 
outras serem preenchidas, a necessidade de Auto-realização, e esta seria o desejo que o sujeito 
possui de fazer o que pode e o que quer fazer, como a necessidade de um músico de 
efetivamente produzir música. Não há um item no questionário censitário capaz de medir essa 
característica, então um item foi criado especificamente para avaliar se o sujeito se encontra 
nesse ponto de satisfação na hierarquia das necessidades, o que implicaria que ele atingiu 






























3 PROCEDER METODOLÓGICO 
 
O presente estudo tem caráter descritivo, o que de acordo com Vergara (2011), revela o 
funcionamento de um fenômeno ou população, neste caso o investimento de curto prazo ou 
longo prazo, relacionado a um determinado conjunto de variáveis sócio demográfico e 
culturais.  
Quanto à sua natureza, é uma pesquisa quantitativa, que segundo Vergara (2011) 
refere-se à utilização de medidas e busca de resultados quantificáveis.  
A amostra foi obtida entre 246 alunos de Graduação da Universidade de Brasília, 
escolhidos aleatoriamente durante os períodos diurno e noturno em salas de aula onde 
ocorriam aulas, no perído entre 1º e 31 de outubro de 2014.  
O instrumento utilizado é o questionário, presente no apêndice deste trabalho, com 
perguntas abertas e fechadas, composto por blocos temáticos. Parte das questões foram 
adaptadas do questionário sócio demográfico do Censo 2010 (IPEA, 2014), as outras 
elaboradas para fim desse estudo, compondo um instrumento inédito a ser validado neste 
trabalho. Os blocos temáticos foram distribuídos de acordo com a Tabela B a seguir: 
TABELA B – Blocos Temáticos 
BLOCO 1 - IDENTIFICAÇÃO 
Gênero, idade, situação conjugal, 
quantidade de filhos e curso do 
respondente. 
Gênero e idade trazem informações 
importantes a respeito do perfil 
sóciodemográfico, a situação conjugal e 
quantidade de filhos enquadram o 
respondente no terceiro nível da hierarquia 
de necessidades de Maslow.  
BLOCO 2 – TRABALHO 
Refere-se à situação trabalhista do 
respondente e renda bruta familiar.  
 
O bloco primordialmente busca informações 
a respeito da situação de segurança do 
indivíduo, compatível com o segundo nível 
na hierarquia de necessidades de Maslow.  
BLOCO 3 – INVESTIMENTOS 
Investimentos que o respondente possui.  
Através do tipo de investimentos que o 
respondente possui, existe a possibilidade de 
traçar o seu perfil de investidor.   
BLOCO 4 – PERCEPÇÃO NO TRABALHO 
Escala Lickert que avalia a satisfação do 
respondente a respeito do seu atual 
trabalho.  
O bloco avalia a correspondência do 
respondente ao nível cinco na hierarquia de 
necessidades de Maslow, a necessidade de 
Auto-Realização.  
BLOCO 5 – BENS MÓVEIS 
Identifica a posse de veículos automotores 
pelo pelo respondente.  
A posse desse tipo de bem representa 
também a situação de segurança do 
respondente, também enquadrando o 
segundo nível na hierarquia de necessidades 
de Maslow.  
BLOCO 6 – BENS IMÓVEIS 
Identifica a situação domiciliar do 
A posse desse bem representa segurança do 
respondente, também enquadrando o 
segundo nível na hierarquia de necessidades 
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respondente.  de Maslow. 
BLOCO 7 – DECISÃO DE INVESTIMENTO 
Dois casos em que é solicitado ao 
respondente se investirá em curto ou longo 
prazo.  
O Bloco, dividido nos itens 7 e 8 do 
questionário, avalia a propensão do 
respondente a investir em curto e longo 
prazo, sendo divididos em 3 perfis de 
resposta,  
 
Neste trabalho foram usadas as aplicações mais amplamente conhecidas como os 
balizadores de perfil dos investidores, de forma que quando cruzadas com as características 
sociodemográficas dos mesmos, seja possível estabelecer uma relação entre os fatores. Assim, 
foram selecionadas para compor o instrumento as Ações, Fundos de Investimento, Caderneta 
de Poupança, o Certificado de Depósito Bancário (CDB), Títulos Públicos, Fundos 
Mobiliários e Exchange Traded Funds (ETFs). 
De acordo com o Guia de Investimentos da Bovespa (2013), as Ações representam a 
fração do capital de uma companhia, sendo a melhor opção para quem quer se tornar o sócio 
de uma empresa, podendo ser Ordinárias – com direito a voto – ou Preferenciais – sem direito 
a voto, mas preferência na distribuição de dividendos. São classificados como investimentos 
de renda variável, alta liquidez. Ainda segundo a BM&F Bovespa só devem ser procuradas 
por quem pode aplicar seus recursos em longo prazo e é capaz de tolerar as variações no valor 
de sua aplicação. 
Para fins desse estudo, ações serão divididas no instrumento para aqueles que as 
procuram para a participação acionária, com fins de efetivamente ser sócio da empresa, 
investir em longo prazo e obter dividendos, e aqueles que utilizam ações como instrumentos 
de especulação financeira.  
Segundo Banco do Brasil (2014), o fundo de investimentos é o produto da formação 
de recursos de diversos investidores com objetivos similares. Os recursos aplicados são 
convertidos em cotas, que são divididas entre os participantes, que serão os cotistas e donos 
do fundo de acordo com o valor investido. Estes investidores menores contratam em conjunto 
uma administração profissional que os coloca, dado o volume de dinheiro, ao lado de grandes 
investidores. Conforme Leal e Nascimento (2011, p.170), cada um desses fundos será 
caracterizado por um risco e uma taxa de retorno, e costumam ter a desvantagem de sofrerem 
grandes taxas de operação pelos bancos.  
Leal e Nascimento (2011, p.170) afirmam que a Caderneta de Poupança é ubíqua em 
todos os bancos brasileiros, que é um investimento tradicional, conservador e popular entre 
investidores de renda mais baixa. Cerbasi (2005) aponta que o risco dessa aplicação é muito 
baixo, e que sua rentabilidade é muito pequena. Grande liquidez e baixa rentabilidade.  
O CDB é a uma modalidade de investimento que rende, a uma taxa de juros pré ou pós 
fixada. O investidor empresta dinheiro ao banco por um prazo mínimo de 30 dias 
(COMOINVESTIR,2014). De acordo com Bradesco (2014), tem baixo risco, e apesar de uma 
liquidez diária antecipação de ganhos com menor rendimento, maiores rendimentos em prazos 
inclusive superiores a 1080 dias, com imposto de renda decrescente definido pelo prazo da 
aplicação, conferindo a ela um status de aplicação de longo prazo.  
De acordo com o TesouroNacional (2014), os Títulos Públicos possuem a finalidade 
de captar recursos para financiar a dívida pública e as atividade do Governo Federal, como 
educação, saúde e infra-estrutura. São títulos que permitem investimentos a partir de R$ 30,00 
(trinta reais), e afirma o Tesouro Nacional que tem rentabilidade e segurança, uma vez que 
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comprados estes títulos, o dono pode aguardar seu vencimento para receber os recursos em 
sua conta ou vender os títulos antecipadamente ao Tesouro Nacional em recompras semanais 
pelo preço vigente no mercado, garantindo certa liquidez ao título.  
BM&F Bovespa (2014) afirma que os Fundos Imobiliários são fundos que investem 
em investimentos imobiliários, e que o retorno do investimento ocorre pela distribuição dos 
resultados do Fundo ou pela venda das cotas do mesmo. Conforme Coinvalores (2014), estes 
são fundos fechados, ou seja, suas quotas não admitem resgate, permitindo que estas apenas 
possam ser negociadas na Bolsa através de ordens. BM&F Bovespa (2014) aponta que o risco 
envolvido é o mesmo que investir em imóveis.  
De acordo com BM&F Bovespa (2014), os ETFs são fundos em índices espelhados 
em ações da Bolsa de Valores, e suas cotas são negociadas na Bolsa de Valores. São 
considerados como investimentos de renda variável, de maior risco e rentabilidade, e a BM&F 
Bovespa apenas os recomendam para quem tem recursos para aplicar no longo prazo e 
tolerância a variações no valor da aplicação.   
No que se refere ao Bloco 7, é importante ressaltar que os investidores foram divididos 
em três grupos de acordo com suas respostas. O primeiro grupo são os investidores de Curto 
Prazo (CP), que tiveram respostas de investimento de Curto Prazo em ambas as decisões de 
investimento. O segundo grupo, os investidores de comportamento curto ou inconsistente 
(CI), aqueles que tiveram uma resposta de Curto Prazo e outra de Longo Prazo, não 
importando a ordem. O terceiro grupo, os investidores de longo prazo (LP), aqueles que 





















4 RESULTADOS, ANÁLISES E DISCUSSÃO 
 
 Foram aplicados 246 questionários aos alunos de graduação da Universidade 
de Brasília, os respondentes escolhidos aleatoriamente entre os cursos noturno e diurno, 
majoritariamente em salas onde ocorriam aulas de Ciências Contábeis, Economia e 
Administração. O período de aplicação ocorreu entre 1º e 31 de outubro de 2014. Os quadros  
Quadro 1 , 2 e 3 revelam o perfil inicial do respondente do trabalho, em sua situação conjugal, 
seu curso e gênero. 
 
TABELA 1 – Situação Conjugal 
CASADO 
Frequência % 
sim 7 2,8 
não 239 97,2 
Total 246 100,0 
 
Apenas 2,8% dos respondentes eram casados, representando um viés forte da amostra 
aos solteiros.  
TABELA 2 - Gênero 
GÊNERO Frequência % 
masculino 130 52,8 
feminino 116 47,2 
Total 246 100,0 
 
A amostra foi bem equilibrada entre os respondentes de sexo masculino e feminino, 
tendo apenas uma pequena variação percentual que representa apenas 14 respondentes do 
sexo masculino a mais do que do sexo feminino.  
 
TABELA 3 - Cursos 
CURSO Frequência % 




Economia 67 27,2 
Humanas 115 46,7 
Total 246 100,0 
 
Os Cursos predominantes foram Ciências Contábeis, Administração e Economia, 
sendo havendo um número representativamente maior de estudantes da Economia. Na 
categoria Humanas, são cursos das áreas de Humanas, a maioria estudantes entre Jornalismo e 
Psicologia.  
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As Tabelas 5 e 6 revelam a posse de carro próprio e a situação domiciliar dos 
respondentes. 




  sim 107 43,5 
não 139 56,5 
Total 246 100,0 
 
Mesmo sendo estudantes universitários de uma Universidade Federal, muitos dos 
respondentes possuem carro próprio. Quase metade dos respondentes possui esse bem de 
valor elevado que representa status e segurança. 
TABELA 6 – Domicílio 
DOMICÍLIO Frequência % 
próprio 139 56,5 
próprio, financiando 9 3,7 
alugado 58 23,6 
outro 36 14,6 
Total 242 98,4 
Não respondidos 4 1,6 
 
Apesar da situação laboral de muitos respondentes, que cursam cursos integrais, sem 
possibilidade de trabalhar, a 57,4% reside em domicílios próprios, o que demonstra um perfil 
socioeconômico privilegiado quando se agrega o dado do Quadro %, em que 43,5% tem carro 
próprio.  
A Tabela 7 demonstra a situação de trabalho dos respondentes. 











Servidor Público 2 ,8 
Bolsista 13 5,3 
Outros 28 11,4 
Total 245 99,6 
Não respondeu 1 ,4 
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Como mencionado anteriormente, a maioria dos respondentes é desempregada. Mais 
da metade, 60,4% dos respondentes ao menos é estagiário remunerado ou está em alguma 
situação de vínculo empregatício remunerado. Essa grande homogeneidade da amostra 
compromete a análise, já que a hipótese presumia diferentes situações de trabalho para 
comparar tipos de investimento e propensões a investir em curto e longo prazo.  
A Tabela 8 apresenta os dados referentes à idade, renda e número de filhos dos 
respondentes.  
TABELA 8 – Média de Idade, Filhos e Renda 
 IDADE FILHOS RENDA 
  VÁLIDOS 246 246 170 
em branco 0 0 76 
MÉDIA 20,1951 ,0366 14352,4706 
DESVIO PADRÃO 3,24423 ,26085 9866,31181 
 
 
Nada pôde ser inferido a respeito de filhos e a propensão a investir em longo prazo ou 
curto prazo, já que a amostra possui uma média de 0,03 filhos, sendo o desvio padrão 0,26. 
Não há dados na amostra para realizar essa análise. A média de idade em torno dos 20 anos e 
sua consistência na amostra também não permitiram muitas comparações, dada a grande 
homogeneidade.  
Muito poucos respondentes possuíam mais do que um investimento, o que 



















TABELA 9 - Investimentos 
POUPANÇA Frequência % 
sim 139 56,5 
não 107 43,5 
Total 246 100,0 
AÇÕES INVESTIR Frequência % 
sim 4 1,6 
não 242 98,4 
Total 246 100,0 
AÇÕES ESPECULAR Frequência % 
sim 3 1,2 
não 243 98,8 
Total 246 100,0 
AÇÕES FUNDOS Frequência % 
sim 6 2,4 
não 239 97,2 
Total 245 99,6 
ETF Frequência % 
sim 1 ,4 
não 245 99,6 
Total 246 100,0 
CDB Frequência % 
sim 12 4,9 
não 234 95,1 
Total 246 100,0 
TÍTULOS Frequência % 
sim 7 2,8 
não 239 97,2 




sim 10 4,1 
não 236 95,9 




Apenas a caderneta de poupança foi um investimento representativo, presente na 
carteira de investimentos de 56,5% dos respondentes, confirmando o que diz Leal e 
Nascimento (2011), de que esta é um investimento popular entre os brasileiros.  
Enquanto isso, as outras opções de investimentos financeiros foram sub-representadas, 
sendo ações como investimento em 1,6%, ações para especulação 1,2%, fundos de ações 
2,4%, ETF 0,4%, CDB 4,9%, Títulos da Dívida 2,8% e Fundos de Imóveis 4,1%.  
Extrapolando a teoria, e considerando os dados ao admitir que o investidor que aplica 
na caderneta de poupança está investido e comprometido com um prazo maior do que a 
liquidez imediata do seu dinheiro, é possível inferir outras análises, como demonstrado 
inicialmente na Tabela 10, que faz a relação entre investidores em poupança e domicílio 
próprio.  
TABELA 10 – Domicílio versus Poupança 
  
próprio financiado alugado outro 
 %  %  %  % 
poupança 
sim 61,9% 66,7% 51,7% 44,4% 
não 38,1% 33,3% 48,3% 55,6% 
 
Entre os respondentes com domicílio próprio, a maioria deles (61,9%) matinha 
caderneta de poupança, o que sugere que uma vez que o indivíduo tenha alcançado uma 
elevação maior dentro da hierarquia de necessidades de Maslow, estando mais bem assentada 
ao segundo nível, a necessidade de segurança provavelmente está satisfeita, e de acordo com 
Maslow (1954, p.41) haveria uma maior propensão a poupar. Mas também pode ser 
percebido, analisando a Tabela 10 como um todo, separando o lado esquerdo do direito, entre 
aqueles que tem um imóvel e estão no caminho de adquiri-lo ao financiá-lo, existe uma 
diferença percentual perceptível. O instrumento não considerou imóvel como um 
investimento propriamente dito, todavia, também poderia ser entendido como um 
investimento de longo prazo, o que tornaria essa diferença percentual entre próprio e 
financiado insubstancial. Considerando a média percentual de investidores de poupança entre 
próprio e próprio financiado, temos 64,3% contra 48,05% da média percentual de alugado 
mais outros.  
A Tabela 11 faz a relação entre o investimento em poupança e a posse de veículos 
automotores.  
TABELA 11 – Veículos versus Poupança 
 
carro próprio carro financiado moto própria moto financiada 
sim não sim não sim não sim não 
 %  %  % %  % %  %  % 
poupança sim 67,3% 48,2% 58,3% 56,4% 100,0% 55,0% ,0% 56,5% 
não 32,7% 51,8% 41,7% 43,6% ,0% 45,0% ,0% 43,5% 
 
A Tabela 11 revela que entre os respondentes que possuem esses bens, a maioria 
percentual possui poupança, o que sugere a propensão de poupar, mais do que seus pares que 
não possuem esses bem. No caso do carro próprio por exemplo, 67,3% dos respondentes que 
tem carro próprio possuem poupança, enquanto 48,2% dos que não tem a possuem. No caso 
de carro financiado essa diferença é menor e não chega a 2%. Por outro lado, no caso da moto 
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própria, enquanto 100% dos que a tem possuem poupança, 55% dos que não tem possuem 
poupança.  
A Tabela 12 faz a relação entre Estágio Remunerado, Poupança e desemprego, para 
evidenciar os dados daqueles poucos na análise que possuíam algum vínculo trabalhista como 
fonte de segurança.  
TABELA 12 – Desemprego e Estágio versus Poupança  
  DESEMPREGADO ESTAGIÁRIO REMUNERADO 
TEM POUPANÇA 47,30% 72,90% 
NÃO TEM POUPANÇA 52,70% 27,10% 
 
Entre os que tinham estagio remunerado, o percentual de respondentes com poupança 
é significativamente maior do que os que não tem, totalizando 45,1% de diferença. Entre os 
que não possuem estágio remunerado, ainda que muitos deles possuam poupança, o numero é 
significativamente menor que os que tem estágio, menos da metade.   
No que se refere aos itens 7 e 8 do questionário, referenciado ao Apêndice, e que 
representam o Bloco 7, as decisões de investimento A e B, os respondentes foram adequados 
em 3 perfis de acordo com a forma como responderam às duas questões, como apresentado na 
no Proceder Metodológico. 
De acordo com esses perfis, os respondentes foram colocados no Quadro 13, que 
alinha esses perfis com a situação domiciliar dos respondentes.  




% % % 
Curto Prazo 16,5% 33,3% 27,6% 
Curto ou Inconsistente 36,7% 33,3% 34,5% 
Longo Prazo 46,8% 33,3% 37,9% 
 
Ainda confirmando a hipótese de que indivíduos com necessidades de segurança 
supridas serão mais propensos a investir em longo prazo, 46,8% dos respondentes com casa 
própria são LP, enquanto apenas 16,5% investem em CP. No caso do imóvel alugado, a 
discrepância já não é tão grande, e a quantidade percentual de pessoas que investem em LP é 
menor, sendo 37,9% LP e 27,6% CP. 
O Quadro 14 aponta relação similar entre a posse de automóvel e a propensão a 
investir em CP e LP. 





Curto Prazo 15,9% 22,3% 
Curto ou Inconsistente 34,6% 35,3% 
Longo Prazo 49,5% 42,4% 
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Raciocínio similar ao do domicílio pode ser extrapolado à posse do automóvel. Para as 
pessoas que o possuem, garantindo essa necessidade de segurança apontada por Maslow 
(1954), a propensão a investir em LP e superior a investir em CP. No caso de quem tem carro 
próprio, a diferença entre CP e LP é 33,6%, enquanto no caso dos que não o possuem é apenas 
20,1%. 
A Tabela 15 é apresentada para exibir a comparação entre a propensão em investir em 
CP e LP comparando os cursos majoritários da amostra.  
TABELA 15 – Cursos versus prazo de investimento 
 
Contábeis Administração  Economia   
Humanas* 
(A) (B) (C) 
Curto Prazo 13,6% 31% 20,9% 21,7% 
Curto ou Inconsistente 49% 26,3% 31,3% 33% 
Longo Prazo 44,4% 42% 47,8% 45,2% 
* Em sua maioria composta por alunos do curso de Jornalismo e Psicologia. 
Observa-se que o curso não influenciou significativamente na propensão a investir em 
LP, e que o curso que exibiu menor propensão a investir em CP foi Ciências Contábeis 
enquanto o curso com maior propensão a investir em CP foi Administração, havendo uma 
diferença substantiva entre eles. Por outro lado, percebe-se que humanas teve um desempenho 
ou raciocínio próximo a Economia no critério de CP e LP, mesmo com formações bem 
diferenciadas.  
A Tabela 16 faz uma média dos percentuais dos Cursos que tem sua formação voltada 
ao conhecimento financeiro e compara com os Cursos de Humanas.  
TABELA 16 – Financeiros versus Humanas 
 Média= (A+B+C)÷ 3 Humanas* 








* Majoritariamentente entre os cursos de Jornalismo e Psicologia  
 
A Tabela 16 revela que não há diferenças substantivas em nenhuma linha de respostas 
entre os cursos ditos Financeiros e os cursos de Humanas. Como pode ser observado pelos 
dados da Tabela 2 e do Quadro 15,estar cursando um dos três cursos, Administração, Ciências 
Contábeis ou Economia, não representou nenhuma alteração substantiva nas respostas de 
curto e longo prazo dos respondentes, o que sugere que não é essa característica qualitativa da 
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educação formal, ao menos enquanto graduandos incompletos, que pode determinar o 
pensamento de curto e longo prazo no horizonte de investimentos.  
A Tabela 17 apresenta a propensão dos investidores em investir em LP, CI ou CP de 
acordo com seu nível de satisfação no trabalho. 






Curto Prazo 31,6% 9,1% 
Curto ou Inconsistente 31,6% 18,2% 
Longo Prazo 36,8% 72,7% 
 
A tabela é montada a partir da questão 4 do questionário referido no Apêndice, 
constituindo o Bloco Temático 4, e utiliza  a seguinte frase motivadora: “Sinto que estou feliz 
e realizado executando o trabalho que tenho hoje em dia”, com uma Escala Lickert 
representando cinco níveis de concordância, e era responsável por medir a necessidade de 
Auto Realização na hierarquia de necessidades de Maslow (1954), sendo esta a última 
necessidade em sua pirâmide de necessidades. Supõe-se que o indivíduo que alcançou esse 
nível de realização já supriu suas outras necessidades, e pela hipótese apresentada pelo 
trabalho, essa pessoa teria maior propensão a poupar.  
Enquanto o grupo que Concorda Totalmente majoritariamente investe em Longo 
Prazo, como sugere a hipótese do trabalho, o grupo que Discorda Totalmente, ou seja, 
completamente insatisfeito com sua situação de trabalho, não apresenta grandes variações nos 
percentuais de CP, CI e LP, apresentando números muito próximos nos três.  
Importante ressaltar, todavia, que apesar de o trabalho ter focado na satisfação do 
trabalho como fonte majoritária de Auto-Realização no nível mais elevado na hierarquia de 
Necessidades de Maslow (1954), nada impede que essa necessidade seja suprida em outros 
ambientes que não tenham característica laboral.  
A Tabela 18 exibe a renda, moda e a média desse dado, entre os respondentes que 
apresentavam propensão a aplicar em CP, CI e LP.   
TABELA 18 – Renda Média versus Prazo de Investimento 
Curto Prazo Curto ou Inconsistente Longo Prazo 
Renda média Renda média Renda média 
R$ 10.494,44 R$ 14.018,46 R$ 16.680,00 
 
Conforme a Tabela 18, observa-se que os investidores com perfil de longo prazo 
possuem renda média mais elevada.  
Novamente, é mais uma informação que pode ajudar a confirmar a hipótese de que 
indivíduos funcionam em relação aos seus investimentos como na hierarquia de necessidades 
de Maslow, e uma vez que a necessidade de segurança é progressivamente suprida, há uma 




5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
O presente trabalho surgiu com a ideia de ajudar os investidores a tomar melhores 
decisões e possivelmente identificarem fatores de influência e contingências que o afetam 
psicologicamente e que são capazes de interferir em sua capacidade de decidir se aplicarão em 
curto e longo prazo. Este trabalho apenas tangencialmente atingiu esse objetivo. 
Enquanto a hipótese inicial era de que indivíduos com maiores responsabilidades, com 
filhos, empregos estáveis e necessidades primárias satisfeitas optariam por Longo Prazo e 
Baixo Risco, pouco se atingiu nesse estudo quanto às respostas referentes às 
responsabilidades, filhos ou empregos estáveis.  
O instrumento utilizado tentou medir a propensão a investirem Curto e Longo Prazo e 
a propensão ao risco pela escolha de investimentos que o respondente já tem, e a amostra 
obtida tinha poucos investimentos, talvez devido a pouca idade ou mesmo à situação 
universitária em Universidade Federal em cursos de período integral de muitos respondentes, 
que certamente não tinham o dinheiro necessário para realizar aplicações.  
A pouca idade da amostra também deve ter influenciado quanto ao número de filhos, 
que foi a média de 0,03 filhos, e também a situação conjugal, de apenas 2,8% em uma relação 
conjugal estável. A ausência desse tipo de dados na amostra empobreceu a análise, que 
poderia ter produzido dados sobre a relação entre o número de filhos e a situação conjugal e 
as opções entre investir em curto e longo prazo.  
Novos estudos que tenham interesse em analisar essa correlação entre 
responsabilidades, como filhos e situação conjugal, precisarão ter o cuidado de obter 
respondentes com essas características em sua amostra e não permitir que seus respondentes 
sejam selecionados meramente ao acaso. 
Por outro lado, dados como a renda familiar e bens não foram comprometidos e 
geraram informações importantes quando relacionados, não aos investimentos que os 
respondentes possuem, mas à sua propensão a investir em curto e longo prazo. O estudo 
trouxe várias indicações que indivíduos com suas necessidades de segurança providas estarão 
mais propensos a investir em Longo Prazo.  
Já no que se refere ao item de percepção no trabalho, em que se tentou avaliar o 
quanto o indivíduo se percebia suprido em sua necessidade de Auto Realização, ou como 
Maslow (1954) diz, sentir-se fazendo o que deveria estar fazendo, os resultados apontam que 
indivíduos em situações de extrema satisfação investem em Longo Prazo e extrema 
Insatisfação em Curto Prazo, mas não houve dados conclusivos em relação nos níveis de 
satisfação intermediários.  
Novos estudos na área que abordem o aspecto de Auto Realização devem se preocupar 
em abordá-la não apenas sobre a ótica do trabalho, mas possivelmente em outros aspectos da 
vida que não apenas laborais, de forma a não ignorar pessoas que possivelmente estejam com 
sua necessidade de Auto Realização suprida, mas que não necessariamente isso esteja 
acontecendo em um emprego formal. 
Recomendam-se novos estudos, em que as informações perdidas por este trabalho 
sejam obtidas, incluindo uma amplitude maior de faixas etárias, em diferentes situações 
conjugais, filhos e outras variáveis que podem ter sido ignoradas neste trabalho. O próprio 
universo de estudantes universitários pode ser expandido para a criação de dados que poderão 
ser usados para remodelar a educação financeira da forma como ela é feita e ajudar a enxergar 
as forças e fraquezas de cada grupo com suas características.  
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